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Mercado ve

I Los analistas prevén que el saldo negativo de
las arcas fiscales no estard cerca del 3% del PIB

del afo pasado, pero tampoco en el vecindario
del 1% que estima Teatinos 120.

POR SEBASTIAN VALDENEGRO

El cierre presupuestario del afio
2024 dejé un sabor agridulce para
las autoridades del Ministerio de
Hacienda. Sibien el gasto publico
crecié un 3,5% -justolo esperado-,
el déficit efectivo del sector publico
superd en casiun punto del PIB las
proyecciones, situdndose en un
2,9% del tamafio de la economia,
un nivel no visto desde los afos
de la pandemia.

Un cierre fiscal peor alo esperado
-yque llevo al Ejecutivo a recortar
USS 1.500 millones del Presupuesto
en todo el ejercicio- llevaron al
ministro de Hacienda, Mario Mar-
cel, a anunciar en entrevista con
Diario Financiero que se ampliaria
el monto del ajuste preventivo de
gasto comprometido para este afio,
pasando de US$ 600 millones a
USS$ 700 millones.

“El ajuste fiscal no es suficiente
para alcanzar una reduccién sig-
nificativa del déficit fiscal, debido
aque el crecimiento PIB este afio
serd menor al que proyecta Hacien-
da”, plantea el economista de Bci
Estudios, Juan Angel San Martin.
El Gobierno prevé una expansion
de 2,7% este ejercicio.

La economista de Libertad y
Desarrollo, Macarena Garcia, cree
que para el ejercicio actual se re-
quiere de un corte “sustancial”,
de mas de USS$ 4.000 millones, ya
que estima un déficit estructural
algo menos de 2,5% del PIB, desde
un saldo negativo superior al 3%
del Producto -estima- en 2024.

“Preocupa que nuevamente no
alcance el balance comprometido,

que nuevamente el ajuste lo aplique
al gasto de capital (mas aiin en un
ano eleccionario), que la deuda
siga acercandose peligrosamente
al nivel prudente y que deje com-
prometido un gran ajuste para la
proxima administracién”, sefiala.

A 1a luz del resultado fiscal de
2024, cuando se subestimd el nivel
de ingresos en mas de dos puntos
porcentuales como proporcién del
PIB respecto al presupuesto inicial,
el ajuste realizado a nivel de gasto
en enero de este afo seria “insu-
ficiente”, considera el economista
del OCEC UDP, Juan Ortiz.

“El crecimiento real de los in-
gresos efectivos entre 2025 versus
el cierre efectivo de 2024 seria de
13%, un aumento inédito, el cual
no se ajusta a un crecimiento del
PIB real estimado para este afio
del 2,7%. Excluyendo 2021, en
los afios recientes solo en 2018 el
crecimiento real de los ingresos
totales fue del 8,9%”, dice Ortiz.

La académica de la U. de los
Andes, Cecilia Cifuentes, com-
plementa que dado que el desvio
sobre la meta proyectada equivale
acercadeUSS 3.000 millones, un
ajuste de “solo” US$ 100 millones
superior a lo que se habia anticipado
“es totalmente insuficiente para
atenuar el problema”.

“Los ingresos proyectados para
este ano, basados en una estima-
cion excesivamente optimista para
2024, tienen el mismo problema de
sobrestimacion, y sino se corrige
elgasto con un ajuste bastante mas
significativo que el anunciado, la
estimacion de déficit para este afio
tampoco se cumplird”, anticipa.

RESULTADO EFECTIVO DEL GOBIERNO CENTRAL

COMO%DELPIB
2
1
0
-1
-2
-3
-4
6 |-
-6 '
ol ALl B B == 1
2010 2012 2014 2016 2018 2022 2024
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025*
(") PROYECCION DEL MINISTERSO DE HACIENDA EN EL INFORME DE FINANZAS POBLICAS {IFP} DE OCTUBRE DE 2024
GASTO DEL GOBIERNO CENTRAL
EN % DE VARIACION ANUAL

35
30
25 -
20
15

10 -
5|
0

-5
-10

B [ ) { |
Ery

Al
2010

2016
015 2017

{*] PROYECCION DEL MINISTERIO DE HACIENDA TRAS EL RECORTE PREVENTIVO DE GASTO.

: 012 2014

2018 2020 2022

""" 2024
2019 2025°

2021 2023

FUENTE: MINISTERIO DE HACIENDA ¥ DIRECCION DE PRESUPUESTOS (0IPRES).

Déficit mas alto

Dado tedo lo anterior, entre los
especialistas se advierte que por
arrastre la meta de déficit efectivo
este afio tampoco se cumplird.

En el Informe de Finanzas Pl-
blicas (IFP) de octubre pasado,
Hacienda proyectaba un déficit de

1% del Producto en 2025, nimero
que se modificard en el préximo
IFP que se publicara este viernes.

La proyeccion de ingresos de
Hacienda para 2025 significa un
crecimiento de 13% respecto de
2024, esto es, mayores ingresos por
USS 10.000 millones, algo “muy

dificil de cumplir”, expone el de-
cano de la Facultad de Economia
y Gobierno de la USS, Alejandro
Weber.

“En este preocupante escenario,
el punto de partida del balance
estructural 2025 es aproxima-
damente -2,2% del PIB, solo por
descontar el menor nivel de la
base de ingresos, y no el -1,1%
que sefiala Hacienda”, sefiala el
exsubsecretario de la cartera.

Por el orden de magnitud que
se habla, al exdirector de Presu-
puestos, Matias Acevedo, le parece
“inevitable” un ajuste adicional
del gasto.

“Leo al ministro en la entre-
vista en Diario Financiero y me
quedo con la impresidn que esti
consciente de aquello. La pérdida
hay que hacerla ripida para dar
vuelta la pigina. Al menos esa
creo fue la leccion que nos dejo
el resultado fiscal 2024. No hay
que distraerse: el foco debe estar
el 2025 en impulsar medidas pro
crecimiento”, sefiala el investigador
del CIES-UDD.

En el drea de estudios del Banco
Santander estiman que parte del
nuevo ajuste anunciado por Mar-
cel podria compensar la rebaja de
impuesto que se le estd haciendo a
las PYME en el marco de la reforma
previsional, “pero dependiendo de
cudnto se recaude efectivamente por
la Ley de Cumplimiento Tributario,
puede que sean necesarios recortes
adicionales”, dicen. Asi, mantienen
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su estimacion de un déficit efectivo

en 1,7% del PIB este afo.

Para alcanzar el déficit efec—
tivo de 1% del PIB, el recorte de
gasto debiera estar mas cerca de
USS 4.000 millones, calcula el
gerente de Estudios de Gemines,
Alejandro Fernandez: “En el IFP
que se publica esta semana, la
proyeccion de déficit fiscal efectivo
para este afio serd revisada al alza
significativamente”.

El economista jefe para la re-
gion (exBrasil) de Itad, Andrés
Pérez, cree que la caida del 13,8%
del gasto en diciembre debiera
revertirse “con fuerza” en enero.
Asi, espera un déficit efectivo de
1,8% en diciembre: “Pareciera
que el 0,2% del PIB en recorte de
gastos se estaria comprometiendo
en menores ingresos por impuesto
corporativo a las PYME. En ese
contexto, pareciera relevante
plantear un ajuste mayor al gasto
este afio”, dice.

El director de Hermann Consul-
tores, Jorge Hermann, calcula que
el ajuste de USS 625 millones con
que partid este afio implica una
mejora del déficit fiscal desde un
-1% a -0,8% del PIB: “Pero esto
es un ajuste minimo, ya que lo
mas probable es que los ingresos
fiscales en vez de ser 24,3% del
PIB se ubiquen en torno al 22,5%
del PIB, lo que implica que para
mantener el déficit fiscal en -0,8%
deberia ajustarse el gasto piblicoen
USS 6.600 millones”.



